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OZET
Tiirkiye’de son birkag yildir en ¢ok tartisilan konulardan biri faiz orami ile doviz kuru
arasindaki iligkidir. Bazi iktisat¢ilar doviz kurlarinin uzun siiredir yerinde saymasinin
nedenini faiz oranlarmin yiiksekligine baglamakta ve Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz
oranlarin1 daha fazla ve daha hizli indirmesi gerektigini savunmaktadir. Buna karsilik Merkez
Bankas1 ise kisa vadeli faiz oranlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkinin ¢ok boyutlu ve
karmasik bir nitelige sahip oldugunu ileri siirmekte ve faiz oranlarinin daha hizli diisiiriilmesi
halinde kurlarin yiikselmesi yerine diismesinin de sdz konusu olabilecegini belirtmektedir. Bu
caligmada Tirkiye’deki doviz kuru ile faiz orani arasindaki iligki arastirilmis ve Merkez
Bankasi’nin goriisiinii  destekleyen bulgulara ulagilmigtir. Ocak 1990-Temmuz 2005
donemine ait verilerle yapilan analizde doviz kuru ile faiz orami arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Arastirma sadece dalgali kur donemi i¢in yapildiginda ise iki degisken

arasinda pozitif yonlii fakat zayif bir iligki bulunmustur.
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I. GIRIS




Tiirkiye’de son birka¢ yildir en ¢ok tartigilan konulardan birini déviz kurlar ile faiz
oranlar1 arasindaki iliski olusturmaktadir. Baz1 iktisatgilar doviz kurlarmin uzun stiredir
yerinde saymasinin nedenini faiz oranlariin yiiksekligine baglamakta ve Merkez Bankasi’nin
kisa vadeli faiz oranlarini daha fazla ve daha hizli indirmesi gerektigini savunmaktadir. Buna
karsilik Merkez Bankasi ise kisa vadeli faiz oranlan ile doviz kuru arasindaki iliskinin ¢ok
boyutlu ve karmasik bir nitelige sahip oldugunu ileri siirmekte ve faiz oranlarinin diisiiriilmesi
ile kurlarda yiikselisin saglanmasinin garanti olmadigini belirtmektedir (TCMB, 2003). Bu
calisma Tiirkiye’deki doviz kuru ile faiz oran1 arasindaki iliskiyi inceleyerek bu tartismaya bir

151k tutmay1 amaglamaktadir.

Literatiirde doviz kurunun nasil belirlendigine iliskin olarak gelistirilmis ¢ok sayida
teori bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok bilineni, doviz kurundaki degisimi i¢ ve dis enflasyon
oranlar1 arasindaki farka baglayan Satinalma Giicli Paritesi (SGP) teorisidir. Faiz Haddi
Paritesi (FHP), Esnek Fiyatli Parasal Model (EFPM), Kat1 Fiyatli Parasal Model (KFPM),
Reel Faiz Oranlar1 Farki Modeli (RFOFM), Portfoy Dengesi Modeli (PDM) gibi diger
teorilerde ise isin i¢ine faiz oranlar1 da girmektedirl. Fakat faiz orani ile doviz kuru arasindaki
iligkinin yonii konusunda literatiirde bir goriis birligi yoktur. Disa agik ve sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide, yurti¢i faiz oranlarmnin yiikselmesi sermaye
girisini artirarak ulusal paranin degerlenmesine ve sonucta doéviz kurunun gerilemesine neden
olabilir. Fakat faiz oraninin para talebinin belirleyicilerinden biri olmasi1 doviz kuru ile
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin dogabilmesine de imkan vermektedir. Soyle ki faiz
oranlarinin yiikselmesi yurti¢inde ulusal paraya olan talebi kisip enflasyonun yiikselmesine

yol agabilecektir. Bu durumda ulusal para deger kaybedecek ve doviz kuru yiikselecektir.

Ampirik literatiirde doviz kuru ile faiz orami arasindaki iliskinin daha c¢ok kriz
donemleri igin arastirildigr goriilmektedir. Bu ¢aligmalarda kriz donemlerinde uygulanan
yiiksek faiz politikasiyla doviz kurunun savunulup savunulamadigi arastirilmistir. Kraay
(2000) 1960-1997 doneminde 75 gelismis ve gelismekte olan iilkede spekiilatif atak
donemlerindeki faiz orani ile doviz kuru iligkisini arastirmis ve yiiksek faiz orani politikasi ile
doviz kurunun savunulamadigi sonucuna varmistir. Dekle vd. (2002) Kore, Malezya ve
Tayland’da Asya Krizi donemindeki faiz orani ve doviz kuru iligkisini incelemis ve bu iki

degisken arasinda negatif yonlii fakat zayif bir iliski oldugu bulgusuna ulagmistir. Tiirkiye’de



1994 krizi donemindeki faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligkiyi arastiran Glimiis (2002)
ise pozitif yonli bir iliski bulmustur. Hindistan’daki faiz orami ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi kriz donemleri ile sinirlamaksizin inceleyen Dash (2004) ise giiclii bir negatif iliski

tespit etmistir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. ikinci bdliimde c¢alismada kullanilan model
ve veri seti tanitilmistir. Ugiincii boliim arastirma ydnteminin agiklamasini ve yapilan
analizleri igermektedir. Dordiincti bolimde ise bu analizler sonucunda ulasilan sonuglar

Ozetlenmekte ve degerlendirmeler yapilmaktadir.

II. MODEL VE VERI SETIi

Calismada doviz kuru ve faiz oranmi arasindaki iliski, Dekle vd. (2002), Giimiis (2002)
ve Dash (2004) ¢alismalarinda da kullanilan asagidaki model kullanilarak arastirilmistir:

InDK, =a, +a,FO, +a,EF, +u, (1)

Burada DK, doviz kurunu, FO, faiz oranmini, EF, i¢ ve dis enflasyon oranlari
arasindaki farki gosteren degiskenlerdir. In terimi ilgili degiskenin dogal logaritmasinin
alindigim1 gostermektedir. a,, a, ve a, tahmin edilecek parametreleri, u, ise hata terimini
ifade etmektedir. SGP teorisi gergevesinde EF, degiskeninin parametresi olan a, 'nin pozitif

deger almasi beklenmektedir. Teorik literatiirdeki farkli goriislerin ve daha once yapilan

ampirik c¢alismalarin 15181 altinda FO, degiskeninin parametresi olan ¢, ’in ise negatif veya

pozitif deger almasi1 s6z konusu olabilecektir.

Arastirmada kullanilan degiskenler Ocak 1990-Temmuz 2005 donemine ait aylik
gozlemlerden olusmaktadir. 1 ABD Dolari’nin TL olarak karsiligini gosteren ve modelde

dogal logaritmas: almarak kullanilan DK, degiskeni TCMB’nin internet sitesindeki

elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) temin edilmistir. Bankalararasi para piyasasinda

gerceklesen gecelik basit faiz oranmi gosteren FO, degiskeni de EVDS’den alinmustir.

" Déviz kuru belirleme modelleri ile ilgili daha genis bilgi edinmek i¢in Bulut (2005)’a basvurulabilir.



Tiirkiye ve ABD’de gergeklesen aylik tiiketici enflasyonlar: arasindaki farki gosteren EF,

degiskeni ise EVDS ile ABD’nin Bureau of Labor Statistics kurumunun internet sitesinden

alinan verilerle olusturulmustur.
ITI. ARASTIRMA YONTEMIi VE BULGULAR
A. Birim Kok Testi

Granger ve Newbold (1974)’un duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde
sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini gdstermesinden bu yana, zaman serilerinin
kullanildig1 ¢caligmalara bu serilerin duraganlhiginin arastirilmasiyla baslanmasi standart bir hal
almistir. Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda en ¢ok kullanilan yontem ise
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller (augmented
Dickey-Fuller; ADF) birim kok testidir. Bu test asagidaki denklem kullanilarak
yapilmaktadir.

AY, =a, tat+a,  + ZaSiAYt—[ tu, (2)

i=1

Burada AY, duragan olup olmadig: test edilen degiskenin birinci farki, ¢ genel egilim
degiskeni, AY, , gecikmeli fark terimleridir. A isareti ilgili degiskenin birinci farkinin
alindigin1  gostermektedir. Gecikmeli fark terimleri denkleme hata teriminde ardisik
bagimlilik problemine rastlanmamasi i¢in dahil edilmektedir. ADF testinin saglikli sonug
vermesi i¢in tahmin edilen modelde ardisik bagimlilik probleminin olmamasi gerekmektedir.
Denklemde “m” olarak ifade edilen gecikme uzunlugu genelde Akaike bilgi kriteri (Akaike
information criterion; AIC) veya Schwarz kriteri (Schwarz criterion; SC) kullanilarak
belirlenmektedir. Bu c¢aligmada ADF testindeki gecikme uzunlugu AIC kullanilarak

belirlenmistir.

Tablo 1°de calismada kullanilan serilerin duraganlik 6zelliklerinin ortaya konulmasi
amaciyla yapilan ADF birim kok testinin sonuglar1 yer almaktadir. Bu testin sonuglar1 déviz

kuru ve enflasyon farki degiskenlerinin diizeyde duragan olmadigini, birinci farklari



alindiginda ise duragan hale geldiklerini gostermektedir. Yani bu iki serinin biitiinlesme
dereceleri I(1)’dir. Faiz oran1 degiskeninin ise diizeyde duragan oldugu yani biitiinlesme

derecesinin I(0) oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

ADF-t istatistigi ADF-t istatistigi
Degiskenler (Diizey) (Birinci fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
In DK -2.45(2) 1.03 (2) -8.22%* (0) -8.24%* (1)
FO -5.30* (3) -5.86% (3) -9.12% (4) -9.11* (4)
EF -0.64 (11) -2.24 (11) -7.85* (10) -8.00* (10)

Not: Parantez icindeki sayilar AIC kullanilarak segilen gecikme uzunluklaridir. Maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmistir. * isareti %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. MacKinnon kritik
degerleri, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in, sirasiyla, trendsiz modelde -3.47, -2.88 ve -2.58,
trendli modelde -4.01, -3.43 ve -3.14’tiir.

B. Esbiitiinlesme Testi

Onceleri birim kok testlerinde serilerin diizeyde duragan olmadigmmin ortaya
c¢itkmasindan sonra sahte regresyon probleminden kacinmak ig¢in yapilan is, regresyon
analizinde serilerin duragan hale geldikleri diizeyde kullanilmalar1 olurdu. Ancak Gujarati
(1999: 725)’nin deyimiyle bu, kas yaparken goz c¢ikarmaya benzemektedir. Clinkii duragan
hale getirmek i¢in serilerin farklarinin alinmasi, 6zgiin diizeylerince belirlenen uzun dénem

iligkisinin yitirilmesine neden olabilmektedir.

Bu sorunun ¢oziimii Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
(cointegration) testi sayesinde bulunmustur. Esbiitiinlesme testi diizeyde duragan olmayan
serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini ortaya koymaktadir. Eger seriler
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi varsa yani uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsa, diizey

degerleriyle yapilacak analizde sahte regresyon problemiyle karsilasiimayacaktir.

Ancak gerek Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger
esbiitiinlesme testi gerekse daha sonra Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme testi, ele alinan tiim serilerin diizeyde duragan

olmamasini ve ayni derecede farki alindiginda duragan hale gelmelerini gerektirmektedir.



Yani serilerin biitiinlesme derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir. Oysa bizim
ornegimizdeki li¢ seriden ikisi birinci farki alindiginda duragan hale gelirken bir tanesi
diizeyde duragan ¢ikmistir. Bu durumda Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin

kullanilmas1 miimkiin degildir.

Burada da yardima Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (bounds test)
yaklasimi yetismektedir. Sinir testi yaklasiminda serilerin hangi diizeyde duragan olduklarina
bakilmaksizin aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadig: arastirilabilmektedir.
Bir kisitlanmamis hata diizeltme modeline (unrestricted error correction model; UECM)

dayanan bu test bizim 6rnegimize agagidaki gibi uyarlanmaktadir.

AlnDK, =a,+) a,AInDK,  +» a,AFO,, + a,AEF,  +a,InDK, )
i=1 i=0 i=0

+a,FO, | +a,EF, | +u,

Burada esbiitiinlesme iliskisi (H, : a, = a; = a; = 0) hipotezinin test edilmesi yoluyla
yapilmaktadir. Herhangi bir anlamlilik diizeyi i¢in hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)
calismasinda verilen alt ve st kritik degerlerin digina diistiigii takdirde degiskenlerin
biitlinlesme derecelerini hesaba katmaksizin kesin bir yorum yapilabilmektedir. S6z konusu F
istatistiginin iist kritik degerin ilizerinde olmasi seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu, alt degerin altinda kalmasi ise esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigini
gostermektedir. F istatistiginin alt ve {ist kritik degerlerin arasina diismesi halinde ise kesin
bir yorum yapilamamakta, bu durumda serilerin biitiinlesme derecelerini hesaba katan diger
yontemlere bagvurulmasi zorunlu olmaktadir.

Sinir testi yonteminin uygulamasi sirasinda ilk olarak yukaridaki denklemde “m”
olarak ifade edilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu islem de ADF
birim kok testinde oldugu gibi genelde AIC veya SC kullanilarak yapilmaktadir. Ayrica
burada da testin saglikli sonu¢ vermesi icin hata terimleri serisinde ardisik bagimlilik

olmamasi gerekmektedir.

Tablo 2’de (3) numarali denklemdeki gecikme uzunluklarinin nasil belirlendigi

goriilmektedir. Bunun i¢in maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve her gecikme



icin AIC degerleri hesaplanmistir. Ayrica hata teriminde ardistk bagimlilik bulunup
bulunmadig: da arastirilmistir. Tabloda goriildiigii gibi en kiigiik AIC degeri 5 gecikme igin
s0z konusudur. Bu gecikme sayisinda hata teriminde ardisik bagimlilik da yoktur. Bu nedenle

sinir testi 5 gecikmeli model ile yapilmistir.

Tablo 2. Smmr Testi i¢in Gecikme Sayisinin Tespiti

m AIC I;GAB (2)
1 -3.905 10.800*
2 -3.971 4.718***
3 -3.981 1.320
4 -3.961 3.166
5 -3.982 0.258
6 -3.943 2.509
7 -3.923 0.852

8 -3.940 7.341%*
9 -3.908 8.113**
10 -3.931 2.080
11 -3.928 9.362%
12 -3.953 3.472

Not: m, (3) numarali denklemdeki gecikme sayisidir. ;(éG 4B

Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik sinamast istatistigidir. *, ** ve
**%* jsaretleri, swrastyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligt
gostermekte ve hata terimleri serisinde ardisik bagimlilik oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 3’te (3) numarali denklemin 5 gecikme ile tahmin edilmesinden sonra
(H,:a, =as; =a, =0) hipotezini sinamak i¢in hesaplanan F istatistigi degeri ile Pesaran vd.
(2001)’den alman kritik degerler yer almaktadir. Bu kritik degerler iki bagimsiz degisken ve
ylizde 5 anlamlilik diizeyi icin gegerlidir. Tabloda hesaplanan F istatistiginin iist kritik
degerden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun anlami ise ele aldigimiz {i¢ degisken arasinda
bir esbiitiinlesme iligkisinin meveut oldugudur. Bu durumda bu degiskenlerin diizey degerleri

ile yapilacak analizde sahte regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir.

Tablo 3. Sinir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Degerlerle Karsilastiriimasi

%S5 anlamlik diizeyindeki
kritik degerler

k F istatistigi =
Alt sinir Ust siir




2 11.60 3.79 4.85

Not: k, (3) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd.
(2001:300)’deki Tablo CI(iii)’ten alimustir.

C. Uzun Dénem iliskisi

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi, gecikmesi dagitilmis otoregresif model
(autoregressive distrubuted lag; ARDL) yontemiyle incelenmistir. Kullanilan ARDL modeli
asagidaki sekilde gosterilebilir.

InDK, =a, + Zau InDK, , + Z:az,.FOH + ZaﬁEFH +u, 4)

i=1 i=0 i=0

ARDL modelinde gecikme uzunluklari yine AIC kullanilarak belirlenmistir. Bu islem
Kamas ve Joyce (1993)’un nedensellik analizlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in
onerdigi bir yontemle yapilmistir. Bu yontem c¢ergevesinde ilk once belirlenen en biiyiik
gecikme uzunlugu iizerinden bagimhi degisken olan doviz kuru degiskeninin sadece kendi
gecikmeli degerlerine gore regresyonu gergeklestirilmis ve en kiigiik AIC degerine sahip olan
gecikme sayisi secilmistir. Daha sonra bagimli degiskenin segilen gecikme sayisi sabit tutulup
birinci bagimsiz degisken olan faiz orani degiskeninin olas1 tiim gecikmeleri ile regresyon
modelleri olusturulmus ve en kiicilk AIC degeri dikkate alinarak bu bagimsiz degiskenin
gecikme sayisi belirlenmistir. Son olarak ilk iki degisken icin secilen gecikme uzunluklari
sabit tutulup ikinci bagimsiz degisken olan enflasyon farki degiskeninin olasi tim
gecikmeleri ile regresyon modelleri olusturulmus ve yine en kiicik AIC degeri dikkate
alinarak bu degiskenin de gecikme sayisina ulagilmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun 12
olarak alindig1 bu islem sonucunda (4) numarali denklemin doviz kuru degiskeninin 2, faiz
orant degiskeninin 5, enflasyon farki degiskeninin 1 gecikmeli degeri ile tahmin edilmesi

gerektigi sonucuna varilmistir. Yani tahmin edilecek model ARDL (2,5,1) modelidir.

Tablo 4’te ARDL (2,5,1) modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak



hesaplanan uzun dénem katsayilar1 yer almaktadir’. Tablodaki sonuglar déviz kuru ile faiz
orani arasinda uzun donemde anlamli bir iliski olmadigmmi gostermektedir. Faiz orani
degiskeninin katsayis1 pozitif isaretli fakat istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu arada

doviz kuru ile i¢ ve dis enflasyon farki arasinda da anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Tablo 4. ARDL (2,5,1) Modeli Sonuclar1 ve Hesaplanan Uzun
Doénem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 t istatistigi

ARDL (2,5,1) Modeli

Sabit 0.006400 0.372862
InDK, | 1.317294 19.35489*
InDK, -0.318780 -4.684600*

Fo, 0.000236 3.764471%*

FO,, 0.000431 5.901577*

FO,, -0.000038 -0.470128
FO,_, -0.000328 -4.355443*
FO,_, 0.000185 2.602905%**
FO,_ 0.000030 0.463243
EF, 0.007389 6.121011*
EF,_, -0.007299 -5.922802*

Hesaplanan uzun dénem katsayilari

Sabit 4.306901 0.515395
FO 0.347236 1.178597
EF 0.060689 0.063651

R*=0.999, R*=0.999, F istatistigi = 82070.08,
DW istatistigi = 1.872, ¥ ¢ (2) =3.536(0.171),

Z;RMKH (1)=1.259(0.262), szN (2) = 5.559(0.062),
Ky (=99.501(0.004)

Not: Bagimli degisken In DK’dir. ARDL modelindeki gecikme
sayilari, maksimum gecikme 12 olmak {iizere, AIC vasitasiyla
belirlenmistir. * isareti %1, ** isareti %5 diizeyinde anlamlilif1

gostermektedir. ;(éGAB, )(I%RMKH, }(JZBN ve }(;,DV , sirastyla,
Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, Ramsey regresyonda model

kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve White degisen varyans
smamas: istatistikleridir. Parantez icindeki sayilar kesin olasilik

2 ARDL modelinde uzun dénem katsayilari, bagimsiz degiskenlerin katsayilarmin gecikmeli bagimli degiskenin
katsayilarmin 1°den farkina béliinmesi yoluyla hesaplanir (bkz. Gujarati, 1999: 608). Ornegin Tablo 4’teki uzun
donem EF katsayist su sekilde hesaplanmugtir: [0.007389+(-0.007299)]/[1-{1.317294+(-0.318780)}]=0.060565.
Burada hesaplanan say1 ile Tablo 4’te goriilen say1 arasindaki fark yuvarlamalardan kaynaklanmaktadir.



degerlerini gostermektedir.

D. Kisa Dénem iliskisi

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL yaklasimina dayali bir hata

diizeltme modeli ile arastirilmistir. Bu model asagida goriilmektedir.

AlnDK, =a,+a,EC, + a,AlnDK, , +> ayAFO,  + Y a,AEF,  +u, (5)

i=1 i=0 i=0

Buradaki EC, ; degiskeni Tablo 4’te verilen uzun donem iliskisinden elde edilen hata

terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayisi kisa donemdeki
dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gosterir. Bu katsayinin isaretinin

negatif olmasi beklenir.

(5) numarali modeldeki gecikme uzunluklar1 da AIC vasitasiyla ve uzun donem
iliskisinin arastirilmasi sirasinda kullanilan yontemle belirlenmistir. Maksimum gecikme
uzunlugunun yine 12 olarak alindig1 bu islem sonucunda kisa donem iligkisinin ARDL (2,3,0)

modeli ile arastirilmasi gerektigi sonucuna varilmaistir.

Tablo 5, bu modelin tahmin sonuclarimi gdstermektedir. Hata diizeltme teriminin
isareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Doviz kuru ile
enflasyon farki arasinda kisa donemde istatistiksel olarak anlamli ve beklendigi gibi pozitif
yonlii bir iligski oldugu goriilmektedir. Fakat doviz kuru ile faiz orani arasindaki kisa donemli
iliskinin niteligi pek agik degildir. Faiz oran1 degiskeninin cari degerinin déviz kurunu pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi goriiliirken, 1 ve 2 gecikmeli degerleri ile
doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanmamakta, 3 gecikmeli
degerinin ise doviz kurunu negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi dikkati

¢ekmektedir.

E. Dalgah Kur Donemi



Ocak 1990-Temmuz 2005 donemine iliskin aylik gozlemlerle yapilan analizlerde
doviz kuru ile faiz orani arasinda anlamli bir iligki tespit edilememesi iizerine aragtirmanin
genigletilmesi  yoluna gidilmistir. Bu ¢ercevede iki farkli yaklasim ile analizler

tekrarlanmistir.

[k yaklagimda arastirma donemindeki anlamsiz iliskinin nedeninin kriz dénemleri ile
2000 yilinda uygulanan siiriinen kur politikasi olabilecegi diisiincesiyle, bu donemlerin
arastirmadan diglanmasi yoluna gidilmistir. Bu dislama regresyon analizlerine ii¢ adet kukla
degiskenin katilmas1 yoluyla yapilmistir. KUK94 adini tasiyan birinci kukla degiskene Ocak
1994-Aralik 1994 donemi icin 1, diger donemler i¢in O degeri verilmistir. KUKOO adini
tagtyan ikinci kukla degiskende Ocak 2000-Aralik 2000 donemine ait gézlemler 1, diger
donemlere ait gozlemler 0 degerini almaktadir. KUKO1 kukla degiskeni de benzer sekilde
Ocak 2001-Aralik 2001 donemi icin 1, diger donemler i¢in O degerine sahiptir. Ancak bu
yaklasimda elde edilen sonuglar 6zgiin arastirmadaki sonuglardan ¢ok farkli ¢ikmadigi igin

sonuglar1 burada verilmemistir.’

Tablo 5. ARDL Yaklasimma Dayah Hata Diizeltme Modeli

Sonuclari
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
ARDL (2,3,0) Modeli

Sabit 0.000452 0.118439
EC, -0.001596 -6.381208*
AlnDK, 0.340018 5.364754*
AlnDK, , -0.081695 -1.371986
AFO, 0.000230 3.798336*
AFO, 0.000111 1.290406
AFO,, 0.000081 1.023282
AFO, -0.000205 -3.115417*
AEF 0.007285 7.552932%*

R*=0.663, R>=0.647, F istatistigi = 42.748,
DW istatistigi = 1.913, ¥ 25 (2)= 1.219(0.543),

/?//}%RMKH (1)=11.747(0.001), ZjBN (2)=9.139(0.010),

3 Bu sonuglar istenirse yazardan temin edilebilir.



Loy (1)=88.569(0.000)

Not: Bagimli degisken Aln DK, dir. ARDL modelindeki
gecikme sayilari, maksimum gecikme 12 olmak iizere, AIC
vasitasiyla belirlenmistir. E£C, |, uzun dénem iliskisinden elde
edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. *

isareti %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. 7(;0 AR > Z}zm MKH >

;ngN ve ;(VZVDV , sirasiyla, Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik,

Ramsey regresyonda model kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve
White degisen varyans sinamasi istatistikleridir. Parantez i¢indeki
sayilar kesin olasilik degerlerini gostermektedir.

Arastirmanin genisletilmesi ¢ergevesinde basvurulan ikinci yaklagim analizlerin
sadece dalgali kur donemi i¢in yapilmasidir. Bu yaklasimin gerisinde, kur {izerindeki baskinin
kalkmasiyla doviz kuru ile faiz orami arasindaki iligkinin degismis olabilecegi diislincesi
yatmaktadir. Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9, Mart 2001-Temmuz 2005 dénemini

kapsayan dalgali kur donemi i¢in yapilan analiz sonuglarini gostermektedir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi, gézlem sayisinin azalmasi nedeniyle, sinir testi igin
maksimum gecikme uzunlugu 6’ya disiirtilmiistiir. Tablo 7’deki sinir testi sonuglar1 dalgal
kur doneminde de doviz kuru, faiz orami ve i¢-dis enflasyon farki arasinda esbiitiinlesme

iligkisi bulundugunu gostermektedir.

Tablo 6. Simir Testi icin Gecikme Sayisinin Tespiti

m AIC ZZZ?GAB 2)
1 -3.677 7.701**
2 -3.906 0.496

3 -3.886 0.405

4 -3.824 0.453

5 -3.812 0.070

6 -3.783 12.363%*

Not: m, (3) numarali denklemdeki gecikme sayisidir. ;(;G B>

Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik sinamasi istatistigidir. * ve **
igaretleri, sirasiyla, %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermekte ve
hata terimleri serisinde ardigtk bagimlilik oldugunu ifade
etmektedir.



Tablo 7. Simir Testinde Hesaplanan F istatistiginin Kritik Degerlerle Karsilastiriimas:

%S5 anlamlik diizeyindeki
kritik degerler

k F istatistigi =
Alt siir Ust siir

2 6.11 3.79 4.85

Not: k, (3) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd.
(2001:300)’deki Tablo CI(iii)’ten alinmusgtir.

Tablo 8’deki ARDL modeli sonuglari ise dalgali kur déneminde ddviz kuru ile faiz
orani arasindaki iligkinin gercekten de degistigini ortaya koymaktadir. Daha dogrusu Ocak
1990-Temmuz 2005 déneminin tiimii ele alindiginda pozitif ama istatistiksel olarak anlamsiz
¢ikan iliski, Mart 2001-Temmuz 2005 donemi ele alindiginda yine pozitif ama bu kez
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir. Ancak Tablo 8’deki katsayinin kii¢tikliigii bu iliskinin
cok zayif oldugunu gostermektedir. Bu arada dalgali kur doneminde déviz kuru ile i¢-dis
enflasyon farki arasindaki iligkinin de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasina karsilik

beklenenin tersine negatif isarete sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 8. ARDL (3,0,4) Modeli Sonuclari ve Hesaplanan Uzun
Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi

ARDL (3,0,4) modeli

Sabit 4.392182 3.860548*
InDK, 1.015049 6.439148*
InDK, , -0.468274 -2.305276%*
In DK, 0.139821 1.069953

FO, 0.002456 3.245220*

EF, 0.004516 0.823963

EF -0.003360 -0.518759

EF, , -0.007035 -1.083191
EF, -0.007994 -1.587340
EF,_, -0.005299 -1.188317

Hesaplanan uzun dénem katsayilari
Sabit 14.01445 256.1963*
FO 0.007838 3.173279*




EF -0.061172 -2.414907**

R*=0.860, R>=0.828, F istatistigi = 26.625,
DW istatistigi = 1.976, § 5,5 (2)= 0.830(0.660),

2 nar (D=0.0220.881), 72, (2)=4376(0.112),
IVZVDV (1)=11.868(0.854)

Not: Bagimli degisken In DK’dir. ARDL modelindeki gecikme
sayilari, maksimum gecikme 6 olmak iizere, AIC vasitasiyla
belirlenmistir. * isareti %1, ** isareti %5 diizeyinde anlamlilig1

gostermektedir. ;{éGAB, ;(;RMKH, )(33,\, ve )(VZVDV , sirastyla,
Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik, Ramsey regresyonda model
kurma hatasi, Jarque-Bera normallik ve White degisen varyans

smamasi istatistikleridir. Parantez i¢indeki sayilar kesin olasilik
degerlerini gostermektedir.

Tablo 9. ARDL Yaklasimmna Dayah Hata Diizeltme Modeli

Sonuclar
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
ARDL (2,1,3) Modeli
Sabit 0.009578 1.318606
EC -0.353555 -4.165154*
Aln DK, | 0.231894 1.965956%**
AlnDK, , -0.132928 -1.109670
AFO, 0.013262 3.170620*
AFO,_, -0.000359 -0.095519
AEF, 0.005463 1.202067
AEF, 0.021292 3.206125*
AEF, , 0.014825 2.767885*
AEF, 0.001849 0.366870

R?=0.622, R*=0.534, F istatistigi = 7.129,

DW istatistigi = 2.085, J 5,5 (2)= 1.554(0.460),

X e (D= 1.946(0.163), 7,1 (2)= 1.758(0.415),
oy (D= 12.865(0.799)

Not: Bagimli degisken AlnDK, dir. ARDL modelindeki
gecikme sayilari, maksimum gecikme 6 olmak iizere, AIC
vasitastyla belirlenmistir. EC, |, uzun doénem iliskisinden elde

edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. *



isareti %1, *** isareti %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

,{;GAB, ;(]%RMKH, }(fBN ve ZVZVDV, strastyla, Breusch-Godfrey
ardigtk bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatasi,
Jarque-Bera normallik ve White degisen varyans sinamasi
istatistikleridir. Parantez igindeki sayilar kesin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 9’daki hata diizeltme modeli sonuglari, dalgali kur doneminde doviz kuru ile
faiz orani arasindaki kisa donem iligkisinin de pozitif yonli oldugunu gostermektedir. Faiz
oran1 degiskeninin cari degeri doviz kurunu pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkilemektedir. Faiz oran1 degiskeninin bir gecikmeli degeri ile doviz kuru arasinda negatif
yonlii bir iligki goriilmekle birlikte ilgili katsay1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu arada
cari ve gecikmeli degerlerin katsayilar1 toplu olarak degerlendirildiginde, uzun dénem igin
elde edilen sonucun aksine, i¢-dis enflasyon farkinin kisa déonemde doviz kurunu, SGP

teorisine uygun olarak, pozitif etkiledigi de goriilmektedir.

IV. SONUC

Doviz kuru ile faiz orani arasindaki iligski son birkag yildir Tiirkiye’de en ¢ok tartisilan
konulardan birini olusturmaktadir. Doviz kurlarinin uzun siiredir yerinde saymasinin nedenini
bazi iktisat¢ilar faiz oranlarinin yiiksekligine baglamaktadir. Yiiksek faiz oranlarinin
Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye girisini artirdigi ve bunun da yerli parayr degerlendirerek
kurlar1 baski altinda tuttugu savunulmaktadir. Bu nedenle kisa vadeli faiz oranlarini daha hizl
ve daha fazla diistirmesi i¢cin Merkez Bankasi’na baski yapilmaktadir. Buna karsilik Merkez
Bankasi ise doviz kurlart ile kisa vadeli faiz oranlari arasindaki iliskinin ¢ok boyutlu ve
karmagik bir nitelikte oldugunu savunmakta ve faiz oranlarinin daha hizli disiirtilmesi

halinde kurlarin yiikselmek yerine diismesinin de s6z konusu olabilecegini one siirmektedir.

Bu c¢alismada yapilan analizler sonucunda Merkez Bankasi’nin savundugu gorisi
destekleyen bulgular elde edilmistir. Ocak 1990-Temmuz 2005 donemine ait aylik
gozlemlerle yapilan analizlerde doviz kuru ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunamamistir. Sadece dalgali kur déonemi ele alinip Mart 2001-
Temmuz 2005 donemi ig¢in analizler yapildiginda ise doviz kuru ile faiz orami arasinda

istatistiksel olarak anlamli, pozitif yonli fakat zayif bir iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar



Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz oranlarini diisiirmesinin déviz kurlarinda yiikselise yol
acmayabilecegi anlamina gelmektedir. Tam tersine faiz oranlarindaki diisiis doviz kurunun da

diismesi sonucunu verebilecektir.
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